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摘要 
投资是企业创造价值的重要工具，是资源配置的过程，有效的投资决策是理
性的追求。所谓效率，主要是在给定的投入、技术成本的条件下，经济资源得到
了最大限度的利用，没有浪费，即配置资源的效率。理想化的资本市场是完全理
性、信息完全对称、市场摩擦为零的，此时的投资效率是最高的。但是，理想的
经济假设与现实条件总是有出入，现实的市场因为各种原因存在缺陷，表现在信
息不对称和管理代理问题等方面，从而引发“道德风险”和“逆向选择”等问题。对
企业投资决策的影响可能表现出投资净现值为负（即投资过度）或正（即投资不
足）的现象，这种就是非效率投资行为。由于这种行为的存在，企业自身价值无
法最大化，甚至会影响企业的健康和可持续发展。为了规避这种行为的出现，股
东需要建立一套较为完善有效的监督管理机制，分为内部机制和外部机制，内部
管理机制主要是对管理层、决策者的激励或约束，包括董事会、监事会等形式，
外部监督的主体主要涉及媒体、公众、政府等，其中媒体的角色值得重视。 
媒体是传播学的概念，发挥了一种信息传递的媒介作用。在西方国家较为完
善的法律制度条件下，金融市场发展水平较高，媒体在这样的情境下可以改善和
传播公共信息，改善信息不对称造成的影响。媒体的公司治理作用得到了众多学
者的认同，媒体对投资效率的影响机制也逐渐成为一个热点问题。但是我国的法
律制度相对不完善，企业违规操作损害投资者利益的行为也常有出现。加强公司
监管，提高治理效率是一个迫切的难题。不容忽视的是，媒体在发挥监管作用的
时候，由于报道偏差的存在，语气和关注水平均有所差异，这些差异是否对非效
率投资行为产生作用，是本文的研究出发点。在现有研究的基础上，本文用“媒
体情绪”作为媒体报道的代理变量，不仅关注媒体报道的篇数，也将媒体报道内
容的性质（正面、负面、中立）和报道使用的语气加入衡量，构建更全面的解释
变量。 
本文主要关注了媒体情绪与企业过度投资行为的关系，重点研究媒体情绪如
何影响企业过度投资行为，以及管理者乐观主义是否发生了中介作用，同时分析
乐观情绪、悲观情绪分别对企业过度投资的影响。实证结果证明了乐观情绪对过
度投资行为是正相关关系，悲观情绪与过度投资的关系不显著，主要原因可能是
媒体报道影响有限、公司最终决策中心的权威性和固执等。同时，本文验证了乐
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观的媒体情绪通过塑造管理者乐观主义从而导致企业过度投资行为的作用路径。
本文在最后分别对政策层面、管理层和媒体自律三个方面提出了切实的管理建议。 
 
关键词：媒体情绪；管理者乐观主义；过度投资 
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Abstract 
Investment is very important for enterprises to create value, also the process of 
resource allocation. Investment Efficiency are rational pursuit of enterprises. Efficiency 
means economic resources being to maximize the use mainly in the given investment, 
technology cost condition. It’s the other word of resource allocation. Idealized capital 
market is completely rational, symmetrical and market friction is zero, then the 
investment efficiency is the highest. However, the ideal conditions of economic 
assumptions and reality always differ. The real market always performances in 
information asymmetry and management agents, giving rise to "moral hazard" and 
"adverse selection" and other issues. Impact on business investment decisions may 
exhibit negative net present value of investment (i.e. overinvestment) or positive (i.e. 
underinvestment) phenomenon, which is inefficient investment behavior. Because of 
this behavior, the value of enterprises cannot be maximized, and even affect the healthy 
and sustainable development of enterprises. To circumvent this behavior occurs, the 
shareholders need to establish a sound and effective supervision and management 
mechanism, divided into internal and external mechanisms. Internal management 
mechanism is mainly to encourage or restrain, management, decision makers, including 
the board of directors and board of supervisors. External supervision mainly relates to 
the media, public, government, etc., in which the media deserves attention.  
Media within the scope of the field of communication, plays an important role of 
an information transfer. In Western countries with a relatively perfect legal system 
conditions and high level development of financial markets, the media in such a 
situation can improve and disseminate the public information and reduce the impact 
caused by asymmetric information. The role of the media in corporate governance has 
been recognized by many scholars and the relationship of media Mood and corporate 
inefficient investment behavior has become a hot issue. However, our legal system is 
relatively imperfect and those behavior of corporate irregularities damaging the 
interests of investors often appears. Strengthen corporate governance, improve 
governance efficiency is an urgent problem. Cannot be ignored is that the media play a 
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regulatory role, because of the presence of the tone and level of concern reported 
deviations were different. Whether those differences effect inefficient investment 
behavior, is the starting point of this paper. On the basis of existing research, this article 
use “media Mood" as proxy variable of media reports, including number of news, the 
nature of the media content (positive, negative, neutral) and reported tone , which help 
to build a more comprehensive explanation variable. 
This article concerns the relationship of Media Mood and Enterprises over-
Investment behavior, especially focusing on whether Managerial Optimism plays an 
intermediary role between them. Then we respectively discuss optimism and pessimism 
affect how to effect over-investment. The empirical results prove that the media Mood 
inhibits corporate inefficient investment Behavior, where optimism Mood and over-
investment are positive correlation relationship, but pessimism Mood is not significant, 
probably mainly due to media coverage limited impact, as well as eventually decision-
making centers authoritative and stubborn like. Meanwhile, this paper verifies that the 
Media Mood inhibits the action of the inefficient investment behavior by constraining 
Managerial Optimism. In the last, the article put forward three practical management 
recommendations respectively on the policy level, enterprise and media self-
management. 
 
Key Words：Media Mood; Managerial Optimism; Over-Investment 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
一、研究背景及问题提出 
在一种公开的资本市场经济中，受市场信号的影响，企业及其管理者在资本
资源配置上发挥了重要作用。从宏观的角度来看，投资决策的质量是整个社会经
济稳定发展的重要判断标准。从微观的角度来看，投资决策是企业三大财务决策
之一，重要地位不容轻视。决策的规模、方向和时间点是衡量企业投资决策质量
的重要标准，是企业健康、可持续发展的关键环节，这决定了企业在社会资源配
置中的有效性。而企业的投资情况也会最终影响到整个宏观经济的健康良好发展。
近几十年来，过度投资成为制约中国宏、微观经济发展的一个重要问题。国际货
币基金组织（IMF）驻华首席代表李一衡在 2013 年 4 月 15 日发表报告指出，中
国已处于过度投资，且投资占 GDP 比重近 50%，超过均衡水平 12%-20%。学术
界对此研究认为中国的非效率投资引发了诸多问题，并且证实上市公司过度投资
的现象是相当常见的（李悦等，2008；魏明海等，2007；姜付秀等，2009） ]3[]1[  。
总体上，现有的研究多数对企业过度投资的关注集中在企业内部管理机制，极少
从非正式机构机制上考虑，例如外部环境和外部监督。中国作为目前世界具有代
表性的新兴经济体，由于法律制度的不完善，仅靠法律对企业进行规范和监督是
不够的，某些非正式的机构正在对企业治理产生重要的影响（Allen 等，2005）
]4[ ，而外部监督中很重要的一员就是媒体。 
信息的传播从来是备受关注的，而很重要的一种传播媒介就是媒体。在信息
化产业发展尤其迅猛的这个时代，媒体在经济中饰演的角色越来越突出。不管是
新型媒体还是财经媒体，关于资本市场的报道越来越多，使得企业的相关信息，
包括正面的和负面的都能迅速的传递给公众。世界银行学院发展研究报告（2005
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年）1从理论和实践角度探讨媒体如何支持市场、媒体与非理性繁荣、媒体在企业
治理中的作用等论题，并揭示了媒体在支持社会经济、政治中为大众代表发言的
同时，媒体自身的发展需要何种政策环境。可以说，不管是传统新闻媒体还是如
今异军突起的自媒体，其在市场经济中，尤其是对企业治理的影响越来越值得重
视。 
大量的金融研究已经证实了媒体报道可以通过影响投资者情绪从而影响资
本市场的波动及企业治理决策（Tetlock，2007；杨继东，2007；Fang 和 Peress，
2009；杨德明等，2012；李培功等，2013） ]9[]5[  。但这些研究大部分的假设前提
是媒体报道是无偏的，媒体是一种中性的信息媒介。从传统的公共精神领域来看，
媒体报道应该是公正不偏的，不管报道内容是正面还是负面事件，都是陈述事实
将真实呈现给公众，而相关的情感判断是留给受众的。虽然目前论坛、博客、朋
友圈等自媒体形式异军突起，非正式报道占了资本市场信息传播的一席之地，但
传统的财经媒体仍然被认为应该是不偏不倚的，甚至很多公众仍然以这些媒体的
正式报道作为事实的一种基础判断，即使我们发现很多新闻媒体在报道的过程中，
或存不同的政治立场，或为哗众取宠，或因利益相关，或因种种原因，在报道事
实的过程中，进行了“加工”。这种被加工过的信息传播给公众是十分迅速并可
能很快成为舆论的源头的，尤其是在互联网时代。据中国互联网络信息中心
（CNNIC）2的报告，截至 2015 年 12 月，过半数中国人已接入互联网，其中近
九成的网民通过移动手机上网。报告指出，移动互联网正在塑造全新的社会生活
形态，对整个社会的影响已进入到新的阶段，尤其是新兴的“互联网＋”行动计
划，为企业的变革发展指明了方向。随着互联网的发展，信息的传播速度和范围
都得到长足的发展，甚至可以说，互联网成了信息传播的放大器和加速器。一种
带有情绪或者被“加工”过的观点经过互联网的放大和加速，有可能迅速演变成
全民的舆论倾向，对政府和机构都形成了巨大的压力，在这种背景下，媒体的影
响力有可能大大增加，而媒体的基调（乐观、悲观或中立）、曝光程度和关注程
度都有可能左右企业的决策，这种媒体情绪也有可能像投资者情绪一样对企业决
策产生重要影响。 
                                                             
1世界银行学院发展研究报告《讲述的权利：大众媒体在经济发展中的作用》，2005  
2CNNIC2016 年第 37 次发布了《中国互联网络发展状况统计报告》，报告显示中国网民规模达 6.88 亿人，
互联网普及率达 50.3%。 
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